Separata aus « Kvklos» Nr.2 Band 6

SPAREN, KAPITAL UND ZINS*

EINE KRITISCHE BETRACHTUNG

Die beiden Begriffc « Sparen» und «Kapital» weisen trotz all den
Untersuchungen der letzten Zeit manche Unklarheiten auf. Na-
mentlich 1st es bisher nicht gelungen, die Antithcse zwischen der
klassischen Autfassung, die das Sparen als Schlussel zum wirtschaft-
tichen Fortschiritt betrachtete, und der Keynesschen Kritik an der-
sclben vollstindig zu beheben. Bet Keynes ist bekanntlich die Nutz-
Jichkeit des Sparens von der Konjunkturphase abhiingig, indem er
i Depressionszeiten Sparen fur schiadlich hilt. Wir wollen nun im
folgenden die beiden Begriffe « Sparen» und « Kapital» einer nahern
Betrachtung unterziehen.

Die drer Auslegungen des Begriffes « Sparen»

1. sparen als Riicklage eines Teiles des individuecllen Einkom-
mens. Dies 1st das nominelle oder Geldsparen.

2, Sparen als Kapitalakkumulation oder matericlle Reichtums-
ansammlung, was wir als Realsparen (Sachsparen) bezeichnen kon-
nen. Dies 15t die emnzige orm, die Beachtung verdient, weil sie zu
einer Vermehrung der der Gesamtheit zur Verfiigung stehenden
Mittel fiihrt.

3. Sparen als Anhdufung verfiigbarer Arbeit fir Zwecke, die au-
Berhalb der bloflen Subsistenz der Kollektivitit liegen. Wenn die
Gesellsehaft und ihre individuellen Glieder Bediirfnisse haben, die
sie veranlassen, mehr zu arbeiten, so kann in dem Male als der
technische Fortschritt ermoglicht, das Subsistenzniveau mit gerin-
cerem Arbeitsaufwand zu errcichen, diese zusitzliche Arbeit zur
Herstellung von Produktivgiitern verwendet werden, wodurch sich
die Mittel der Gesamtheit vermehren.

Diese drei Auslegungen miissen miteinander tibereinstimmen. Es
ist das Bestehen des zum Einsatz bereiten Faktors der «mitBigen
Arbeit», der die Bildung von mehr Realkapital erméglicht, und
dicses wiederum fiihrt zu ciner Steigerung der Einkommen, dic -
wenn sic nicht gleichzeitig von einem entsprechenden Konsumzu-
wachs begleitel 1st — ein erhohtes Geldsparen zur Folge hat.

* Aus dem Spanischen iibersetzt.
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Duskordanzen zwischen den dret Auslegungen des Sparens in der Geldwirtschaft

Diese Ubcreinstimmung ist in unserer derzeitigen Wirtschaft, in der
Arbeitslosigkeit und Uberproduktion herrschen, nicht sehr ausge-
priagt. Arbeitslosigkeit 1st ein Zeichen daftr, dafl die Wirtschaft
nicht imstande ist, das Sparen von Arbeit in reales Sparen umzu-
wandein. In der Uberproduktion kommt die Schwierigkeit zum
Ausdruck, das Sachsparen in Geldeinkommen zu verwandeln.

Zwischen unfreiwilliger Arbeitslosigkeit und Uberproduktion be-
steht eine klare gegenseitige Abhidngigkeit. Wenn Uberproduktion
auftritt, d.h. wenn die Giiter ohne Verkaufsméglichkeit in den Han-
den der Produzenten bleitben, so konnen diese die Finanzmitte! nicht
zurickerhalten, die sic fiir die Produktion der betreffenden Guter
auftgcwendet haben. Und frither oder spiter schen sie sich gezwun-
gen, entweder die Produktion einzustellen oder wenigstens zu redu-
zicren, wodurch Arbeitslosigkeit entsteht.

Diese Schwierigkeiten sind in einer Naturalwirtschaft nicht vor-
stellbar, Robinson Crusoe z.B. kann Kapital anhdufen, indem cr
cinen Teil seines tAglichen Arbeitsaufwandes fiir den Lebensunter-
halt verwendet und sich dariiber hinaus der Herstellung von Netzen,
der Verbesscrung sciner Unterkunit, dem Bau eines Bootes oder
ahnlichem widmet. Oder er kann seine Arbeit wihrend einiger Tage
ausschtlieBBhich daraut verwenden, Nahrungsmittel anzusammeln,
wodurch es thm nachher wihrend einer bestimmten Zeit moéglich
1st, von seinen Vorridten zu leben und seine ganze Arbeitskraft zur
Vermehrung seiner Kapitalgliter einzusetzen.

In unserer heutigen Gesellschaft wird gleichzeitig emn Teil der Ar-
beitskrafte dalur eingesetzt, Konsumgiiter [iir die ganze Bevilke-
rung zu produzieren, wihrend die tibrigen Arbeitskriftc zur Lirzeu-
cung von Produktionsmitteln Verwendung finden. Es ist eine der
Funktionen des Geldmechanismus, diese Tatigkeiten zu koordinie-
ren, damit die Erzecuger von Produktionsmitteln tiber Konsumgiiter
verfugen kénnen, die von den andern erzeugt werden, und letzterc
entsprechenden Anteil an den nicht zum Konsum bestimmten Gii-
tern haben.

Eine solche arbeitsteilige Wirtschaft wire ohne die Mitwirkung
des Geldes unméglhich. Aber das Geld schaftt zugleich das Problem
der Produktionsfinanzierung, und hier entstehen die Schwierigkei-
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ten. Wenn infolge Absatzmangels die Unternehmer ihre Liquiditat
einbiiBen, so schen sie sich in die Unmadoglichkeit versetzt — obwaohl
sie ither geniigend Kapital verfugen —, Loéhne, Rohstoffe und die
sonstigen mit der Produktion verkniipiten Aufwendungen zu zah-
len. Dies zeigt, dafl ohne normales Funktionicren des Geldmechanis-
mus die Wirtschaft nicht richtig arbeiten kann.

Die Diskordanzen sind institutionell bedingt

Einige Nationalékonomen sind der Auffassung, dal3 dic erwihnten
Schwierigkeiten nicht auf institutionelle Faktoren zurickzufithren
selen, sondern mit der eigentlichen Konstitution der Wirtschaft zu-
sammenhidngen. Was ist hievon zu halten?

Aus den Darlegungen von Keynes und einigen andern Autoren
kénnte geschlossen werden, dald dic Kapitalmenge zu groll werden
kénnte, so dafl ein Teil der verfugbaren Arbeitskrifte unbeschiftigt
blicbe. Dicse Ansicht crscheint mir nicht begriindet. Es ist unvor-
stellbar, dall eine Gesellschaft thre Bediirinisse als gesdttigt betrach-
tet und keine Moglichkeit mehr hiitte, ihren Lebensstandard zu ver-
bessern. Es wird mmmer Dinge geben, nach denen ein Bedarf be-
steht und die durch Arbeit geschafien werden konnen: neue Trans-
portwege, Bibliotheken, Krankenhiduser, Konzertsidle usw. Dic Ver-
wendungsmoéglichkeiten fur die menschliche Arbeit sind unerschopi-
fich.

Es kann jedoch vorkommen, dall die Mitgheder einer Gesell-
schaft — nachdem einmal thre elementaren Bedirfnisse befriedigt
sind — an Stelle der Arbeit, mit deren Hilfe sie ihre Lebensbedingun-
gen verbessern konnten, die Mulle vorziehen. Dies 1st beil einigen
primitiven Voélkern tatsdchlich der Fall, Aber dann st héchstens
cine fretwillige Arbeitslosigkeit die Tolge, d.h. ein Nichtanbieten
von Arbettskraft iiber die Belriedigung der tdglichen Bediurfnisse
hinaus,

Doch dies 1st nicht dasselbe wie die erzwungene Arbeitslosigkeit,
bet der diec Menschen tatsdchlich zur Arbeit bereit wiren, damit sic
thre priméren oder hoherwertigen Bediirfnisse befriedigen konnen.
Die in ciner freien Gesellschalt verfiigbare Arbeit ist nicht gleich der
Summe der moglichen Anstrengungen der Einzelnen; es handelt
sich vielmehr um freiwillige Leistungen.
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Keynes hat sich von der vorgefal3ten Meinung leiten lassen, dal3
der Zins vom Nutzen des Kapitals abhangt. Dies ist in Wirklichkeit
die Produktivititsidee, der er frither huldigte, und von der er sich
nicht ganz frel machen konnte. Da Keynes anderseits der Ansicht
1st, dal3 der Zins ganz verschwinden kann, wenn die Kapitalmenge
zu grof} wird, so wilrde dies zugleich bedeuten, daf3 das Kapital in
keiner Verwendung mehr einen Nutzen abwirft, Die Dinge liegen
jedoch gerade umgekehrt: Wenn der Zins verschwinden wiirde, so
konnte das Kapital auch in jenen Bereichen verwendet werden, in
denen ¢s wohl einen Nutzen abwirft, freilich ohne dafi dieser die
Zinskosten decken wiirde, die durch die Investition bedingt sind.
Nutzbringendes und rentables Kapital 1st nicht dasselbe.

Es wird manchmal behauptet, daBl es unentwickelten Liandern
nicht moglich sei, sich ohne die Hilfe fortgeschrittener Lander von
threm Iilend zu befreien, weil Technik und industrielle Ausriistung
fehlen. Wenn damit gement ist, dafl diese Liander daher zu dauern-
dem Elend verurteilt seien, so bestreite ich dies. Es gibt kein Land,
mag es noch so riickstindig sein, das nicht irgendeine produktive
Technik besitzt. Der Umstand, dall be1l primitiver Technik melhr
Arbeit als in fortgeschrittenen Landern aufgewendet werden mul,
um die beschrinkten Ziele zu erreichen, bildet an sich keinen Grund
fiur Arbeitslosigkeit. Daraus resultiert Armut, aber keine Arbeits-
losigkeit. Und wenn dieses Land mittels auswiirtiger Hilfe seine
Technik verbessern kann, so wird cs dicselben Ziele schneller und
leichter erreichen. Die Dinge ldgen anders, wenn ein solches unter-
entwickeltes Land unter einem Mangel an Arbeitskriften leiden
wilrde,

Es ergibt sich somit, dal3 dic angefithrten Schwierigkeiten unserer
Wirtschaft institutioneller Natur sind und keineswegs als konstitu-
tionell betrachtet werden durien.

Das Problem des Sparens

Sparen ist das Nichtausgeben von Einkommen, um in der Zukunit
tiiber cine Kaufkrafireserve zu verfiigen. Es ist somit eine Art Kredit
aul die Zukunft. Was deshalb den Sparer interessiert, ist nicht, ob
die Giter, die er zu erwerben beabsichtigt, heute erhiltlich sind,
sondern, daB sic dann produziert oder thm ausgefolgt werden kon-
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ncn, wenn er sie braucht. Da die Giiter, tiber die der Sparer in Zu-
kunit verfiigen wird, auf seinen Wunsch produziert oder schon vor-
handenen Vorriten entnommen werden miissen, werden durch seine
Nachirage zugleich dic Anteile der tibrigen Konsumenten vermin-
dert. Auf Grund welchen Rechtes kann der Sparer seine Nachfrage
ausitben und auf Grund welcher Verpflichtung werden die Men-
schen von morgen ihm die nachgefragten Giiter aushindigen?

Das Recht des nachfragenden Kiufers crscheint durch die Tat-
sache gegeben, dal er scinerzeit sein Gesamteinkommen hitte ver-
brauchen kdnnen, es aber nicht getan hat. Es ist daher gerechtfer-
tigt, dall sein damaliger Verzicht durch einen seinen Ersparnissen
entsprechenden kiinftigen Verbrauch kompensiert wird. Dic Ver-
pflichtung des zukunf{tigen Produzenten, die betreflenden Giiter be-
reitzustcllen, st schon weniger klar. Welche Kompensation werden
dic zukiinttigen I’roduzenten fur ihre zusitzlichen Leistungen fin-
den, dic jenen zukommen, die frither sparten und jetzt ihre Erspar-
nisse verzehren? Diese Kompensation ist nur dann moglich, wenn
auf Grund des erfolgten Sparens die zukiinftigen Produzenten iiber
cin entsprechendes Realkapital verfigen kénnen. Demgemil3 be-
stehit einc Verpflichtung des Sparers, scine Ersparnisse in die Erzeu-
cung ncuen Realkapitals zu investieren. Tut er es nicht, so verfillt
semn natirliches Recht, in der Zukunft iiber seine Ersparnissc zu ver-
iigen, da in diesem Falle diejenigen, dic dic Gegenleistung in det
Zukun{t hervorbringen, nichts Positives dafiir empfangen.

Viellcicht wird man entgegnen, daBl der Rechtsanspruch des Spa-
rers gleichwohl bestehen bleibt, da er ja seinerzeit nur cinen Teil
seines Linkommens ausgegeben hat. Doch stammen anderseits dic
Eimnkommen aus der Produktion, und in ihr kristallisieren und mate-
rialisieren sich simtliche Einkommen, d.h. sowohl jenc Tcile, die
ausgegeben wie auch jene, die gespart wurden, Diejenige Giiter-
menge, die den nicht verwendeten Einkommensteilen entspricht,
wird also beim Produzenten verblieben sein, chne konsumiert zu
werden, und in ihr liegt der Gegenwert der Ersparnisse, itber den
man In der Zukunft verfiigen kann.

Dieser Einwand beruht auf einem Irrtum in bezug auf den Be-
grill der Kapitalbildung, in den auch Keynes verfallen zu scin
scheint. Er ist der Ansicht, daB Kapitalbildung dann stattfindet,
wenn ein Unternehmer sich dazu entschlie8t, Kapitalgiiter statt
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Konsumgiiter herzustellen. Die Erzeugung — set es von Kapital-
oder Konsumgiitern — bedeutet auf der einen Seitc Ansammlung
von Produkten, auf der andern Seite Verteilung von Eankommen,
die im Prinzip als dquivalent angesehen werden kénnen. Wenn el-
nige der Einkommensbeziger ihre Ersparnisse nicht in Kapitalgu-
tern anlegen, also nicht in Reatkapital umwandeln, dann bleibt
eine entsprechende Menge an Gitern unverkiduflich. In diesem
Falle wirkt sich das Verhalten der Sparer negativ aus. Statt eincs
Nutzens resultiert cin Schaden, und wenn die Nichtinvestierung von
Sparmitteln weiter um sich greift, mindet dic Entwicklung in eine
ernste Wirtschattskrise”.

Ersparnisse, die in Geld gehalten werden, sind somit als ein «Fehl-
sparen» zu betrachten. Dic Kapitalbildung kann erst dann als vollzo-
gen gelten, wenn die Ersparnisse zur Anschaffung von Kapitaigitern
aus der laufenden Produktion verwendet werden und neues Fixkapi-
tal im Gegenwert der Ersparnisse entsteht. Nur unter dieser Bedin-
cung bringt das Sparen den kiinftigen Produzenten einen Nutzen, was
sic gerechterweise verpflichtet, dem Sparer in Zukunit emne Gegen-
leistung zukommen zu lassen in Hohe seiner investierten Ersparnisse.
Im gegenteiligen Fall ist der Anspruch des Sparers ungerechtfertigt
und rechtswidrig.

Uber die Bildung von Kapital

Nun miissen wir noch festlezen, was wir in unserem Zusammenhang
unter Kapitalbildung zu verstchen haben. Echte Kapitalbildung er-
folgt durch:

a} Anschaffung ncuer Kapitalgiiter;

b) Finanzierung neucr industrieller Anlagen;

¢) Kauf von ncuerstellten Gebéduden, Mietshdusern usw.;

d) die Erstellung von 6{fentlichen Bauten fiir aligemecine Zwecke.

Alle diese Transaktionen haben zwel gemeinsame Merkmale:
1. Das Geld verwandelt sich aus einem monetiren Fonds, der der
Zirkulation entzogen ist, in Mittel, dic der Alimenticrung der Pro-
duktion dienen und in Konsumenteneinkommen, die als Nachirage
in Erscheinung treten; 2. die dauerhaften Giiter, die (wic die nicht

1. Zweifellos war es cine unklare Vorstellung dicser Tatsache, die Keyncs dazu
fithrte, den Konsum fiir wirksamer zu halten als die Kapitalbildung im Hinblick
auf die Erhaltung des Volkseinkommens und der Beschiftigung.
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dauerhaften) Zirkulationskapital sind, solange sie in den Héanden
der Produzenten bleiben, verwandeln sich in Fixkapital, wenn sie
von den Sparern erworben werden. Da sic von den Erwerbern 1m-
mobilisiert werden, haben sic keinen lihmenden Einflull aut den
Markt.

Daneben kénnen die Ersparnisse auch angelegt werden, ohne dal3
es sich dabei um eine echte Kapitalbildung handelt. Dies ist z.B.
der Fall bei Investitionen in Giitern, die nicht aus der lautenden
Produktion stammen, in Grund- und Hauseigentum, in Schuldtitel,
Obligationen oder Aktien privater Unternehmungen. Wird ein Teil
der Ersparpisse in Wertschriften investiert, anstatt in Giitern der
laufenden Produktion, so vermindert sich dic Nachirage nach diesen
letzteren. Auch der Erwerb neuer Aktien und Obligationen bedeu-
tet an sich keine Kapitalbildung. Diese erfolgt erst, wenn die kapital-
emitticrende Gesellschaft mit den erhaltenen Mitteln Kapitalgtiter
nachfragt oder Bauten erstellt.

Werden dic Ersparnisse in diesecr Weise angelegt, so hat dies cinen
Nachfragcausfall bei den Giitern der lautenden Produktion zur
Folge. Wohl flieBen diese Mittel in die Hinde von Konsumenten,
die damit in der Folge Giiter der laufenden Produktion erwerben
kénnen: doch kénnen sie diese Gelder auch horten, so dall bei sol-
chen Kaufen immer Mittel hingen bleiben, die erst spéter wicder
in den Kreislauf der neu erzeugten Produkte zurtickkehren®.

Der Zins und die Liquiditdtspriferenz

Die beweglichen und unbeweglichen Giiter, die wir eben erwihnt
haben, erzielen einen Preis, der mit dem Ertrag, den sie hervorbrin-
gen, in Bezichung steht. Aus dem Verhiltnis zwischen diesem Er-
trag und dem Preis ergibt sich der Zins, den dic Giiter abwerten.
Wie bildet sich nun jener Preis?

Nach Aulfassung der Klassiker ergibt sich der Preis bei gegebe-
nem Marktzins, indem man den Nettoertrag durch diesen Markt-
zins dividiert. Dies setzt voraus, dafl der Marktzing unabhingig ist
vom Zins, den dic Ertragsgiiter abwerfen.

2. Fine Berechnung hat ergeben, daB in der spanischen Wirtschaft der Wert
solcher Transaktionen, dic zu keiner Kapitalbildung fithren, mehr als 309 des
Volkselinkommens ausmacht.
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Die klassische Okonomie nahm an, daB der Zins durch die Pro-
duktrvitiit des Kapitals bestimmt sei. Ich kann auf dieses Problem
hier nicht ndher eintreten. Keynes, der iiber lange Zeit ein Verfech-
ter diescr Theorle war, nahm in scinem letzten Werk von ihr Ab-
stand. Nach seiner These gibt es zwel Haupttypen des Zinses, nam-
iich einen, den er Marginalefhzienz des Kapitals nennt und einen
andern, der den cigentlichen Zins darstellt und hauptsichlich durch
zwel Faktoren bestimmt wird: durch die im Umlauf befindliche
Geldmenge und durch das, was Keynes dic Liquiditatspriferenz der
Wirtschattssubjckte nennt, was 1m Grunde nichts anderes als eine
neue Bezeichnung fiir die Knappheit der liquiden oder monetiren
Mittel 1st.

Nach der Produktivititshypothese wiirde die Investition durch
den Zins angcregt, den die Produktion abwirft., Keynes’ These ist
cerade umgekehrt: die Marginaleflizienz beschrinkt die Investi-
tionsmoghchkeiten aul jene Fille, in denen der Nettoertrag hoher
1st als der Marktzins. Leider wird die These von Keynes nicht klar
formuliert: «Wenn ein Wirtschaftssubiekt eine Kapitalanlage er-
wirbt, so hat es wihrend deren Lebensdauer cin Anrecht auf die vor-
aussichtlichen Ertrige, die es aus dem Verkaufder Produktion, nach
Abzug der Produktionskosten, zu erbalten hefft, Diese jahrlichen
Emkommen Q ,, Q,, ... Q  nennen wir den mutmallichen Ertrag
der Investition. Diesem gegentiber steht der Angebotspreis der Ka-
pitalanlage (i1m Unterschied zum Marktpreis, zu dem die betref
tende Kapitalanlage tatsdchlich zu kaufen ist). Das ist jener Preis,
der einen Unternchmer gerade noch dazu veranlassen wiirde, eine
zusédtzliche Einheit dieses Kapitals neu zu produzieren, was zuwei-
len als Substitutionskosten bezeichnet wird.» «Genauer gesagt»,
fugt er dann spiter hinzu, «ist die Marginaleffizienz des Kapitals
gleicn dem Diskontsatz, der den Wert der jahrlichen Einkommen,
ale vom betreffenden Kapital wihrend seiner Lebensdauer erwartet
werden, mit seinem Angebotspreis gerade in Ubereinstimmung
bringt»3.

Esscheint, dafisich Keynesin diesen nicht sehrklaren Darlegungen
in cinem areulus vitiosus bewegt; denn die Differenz zwischen dem

3. LheGeneral T heoryof Employment, Interest and Money (Macmillan, London 1936),

5. 135. (Pieses und die folgenden Keynes-Zitate sind aus dem englischen Original
frer Gbcersetzt.)
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Prews emer Reihe von Jahreseinkommen und ihrem derzeitigen Wert
kann nur nach vorheriger Kenntnis des Zinsfulles festgestellt werden.
Keynes hat m. E. das Problem unnétig kompliziert. Der Markt-
zins kann cinfacher und klarer mit Hilfe des alten Gesetzes von An-
gebot und Nachfrage erklirt werden, Die Nachfrage wird in diesem
Fall von den Besitzern der liquiden Sparmittel ausgeiibt, wihrend
das Angebot von den Besitzern der mobilen und immobilen Werte
ausgeht. Die Nachfrage kann in Geldeinheiten ausgedriickt werden,
dic aut dem Markt gegen diese Werte angeboten werden; das An-
gebot wird durch die Zahl der Ertragseinheiten gebildet, die die
Besitzer von Werten verkaufen wollen. Was der Markt festsetzt, ist
der Preis der Ertragseinheit, dessen inverse GroBe der Zinsful3 ist.

Doch st6fit diesc einfache Erkldrung der Preisbestimmung, die
man fir die ibrigen Giter leicht gelten 148¢t, bei den Okonomen in-
sofern auf eine Schwierigkeit, als diese mehr oder weniger unbewuft
lir jenc andern Giiter weniger dem Angebot als den Reproduktions-
kosten eme marktregulierende Funktion einrdumen. Fir die mo-
bilen und immobilen Wertc gibt es aber keine solchen Reproduk-
ttonskosten, obschon bet Keynes an fritherer Stelle in seinen Substi-
tutionskosten cin Ansatz hierzu vorliegt.

Die Reproduktionskosten kénnen aber diese Funktion gar nicht
haben, da sie nur a posteriort auftreten. Wenn der Preis, der sich aus
dem freien Spiel von Angebot und Nachfrage ergibt, niedriger ist
als der Kostenpreis, dann geht die Nachfrage so lange zuriick, bis
das Gleichgewicht erreicht ist. Wenn jener Preis dagegen hoher ist,
werden dic Produktion und entsprechend auch das Angcbot stimu-
ltert. Bckanntlich ist dieser Regulator jedoch nicht immer gegeben;
so fehlt er vollstandig bel den nicht reproduzierbaren Giitern und
auch dann, wenn dic Produktion nicht méglich oder nicht frei ist
(z.B. Kunstwerke, Monopole). Dies trifft u.a. auch bei Liegen-
schaften, insbesondere beim Grund und Boden, zu. Da diese Giiter
nicht nach Belicben produziert werden kénnen, haben sie einen
Monopelpreis, der nur durch den Wunsch oder die Notwendigkeit
threr Erwerbung und die Mittel, die den Kaufern zur Verfiigung
stehen, begrenzt wird, sowie durch die beschrinkte Wettbewerbs-
moghichkeit der Verkdufer. Aus diesem Preis und dem Ertrag ergibt
sich dic Rendite, die beil erstklassicen Werten dem Marktzins ent-
spricht.
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Bei den mobilen Werten gibt es keine absolute Grenze fiir das
Angebot, aber gleichwohl kann die Vermehrung solcher Werte
nicht der Produktion der itbrigen Guter gleichgestellt werden. Der
Versuch von Keynes, den Angebotspreis dem Substitutionspreis
osleichzusetzen, ist mit dem bereits angedeuteten Fehler behattet. In
Wirklichkeit ist das Angebot durch den Kredit begrenzt, den dic
Schuldner genieBen, und der dahinfiele, wenn die Emissionen be-
stimmte, durch die Vorsicht gezogene Grenzen iiberschreiten wiir-
den. Anderseits wiirde eine Uberemission die Notierungen driicken
und den Zinsfufl prohibitiv werden lassen.

Die Liquiditatsprifercnz, dic Keynes fur einen den Zins bestim-
menden Faktor hilt, ist aber nicht Ursache des Zinses. Scitdem die
Anlage der Ersparnissc zu einer Spekulation geworden ist, zu ¢inem
mehr oder weniger eintriglichen Geschift, ist der Sparer zum War-
ten gencigt. Folglich dient das Halten von Ersparnissen in liquider
Form dem Zweck, die giinstigsten Gelegenheiten wahrzunehmen.
Dieses Verhalten, das Keynes Liquiditdtspriferenz nennt, fihrt sei-
ner Meinung nach zu einer Einengung des Marktes. Wir haben je-
doch bereits aufgezcigt, dal nicht dadurch Kapitalknappheit ver-
ursacht wird, sondern durch die Absorbierung der Ersparnisse 1m
Kaufund Verkauf von Werten. Diese Absorption vermag eine solche
Verknappung zu erzeugen, daf die Industrie — wenn sie Finanz-
mittel iber den Wertpapiermarkt erbalten will — einen Zins zahlen
muf, der der Anlage in bestchenden Wertpapicren entspricht, zu-
zitglich der Risikopramic.

Keynes anerkennt schlieBlich selbst, dal3 die Liquiditatspriferenz
nicht Ursache, sondern Folge der Zinsverianderungen 1st, wenn cr
sagt: « Es besteht eine notwendige Bedingung, ohne die es eine Li-
quidititspriferenz fir Geld als Form der Vermogensauf bewahrung
nicht geben wiirde, ndmlich dic Unsicherheit iiber die kiinftige Zins-
hohe»*, Und an spatcrer Stelle fiigt er hinzu: «Die Aussichten wer-
den nicht von allen Wirtschaftssubjekten gleich beurteilt und jeder,
der von der herrschenden Meinung abweicht, die in den Marktno-
ticrungen zum Ausdruck kommt, wird gut daran tun, liquide Mittel
zu halten, um im gecigneten Augenblick daraus Nutzen zu ziehen’.
Es ist klar, daB bei Ausschaltung der Zinsschwankungen die Liqui-

1. Ibid. S.168.

5. 1hid. 5. 106q.
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ditdtspraterenz 1pso facto dahiniallen wiirde. Denn wenn man wiil3te,
was in der Zukunift geschehen wird, «wire es immer vorteilhafter,

einen Schuldtitel zu kaufen, als Vermogen in Form von Geld zu

halten »®.

Die primédre Ursache der Verknappung ist der Entzug von Mit-
teln tiir Transaktionen aut dem Wertpapiermarkt. Die Schwankun-
gen des Zinstulles, die dort auftreten, lassen die Liquiditiatsprife-
renz entstehen, die threrseits wiederum die Verknappung zusidtzlich

crhoht,

Escuela Central Superior de Comercio GERMAN BERNACER

Madrid (Espana)

ZUSAMMENFASSUNG

ks gibt dret Begrifie des Sparens: Geldsparen (nicht ausgegebenes Finkommen),
rezles Sparen (nicht konsumierte Gutermenge}, Sparen von Arbeit {durch tech-
nischen Fortschritt),

Arbeitslosigkeit ist ein Zeichen dafiir, dall das Wirtschaftssystem nicht 1im-
stande ist, das Sparen von Arbeit in reales Sparen umzuwandeln. Uberproduk-
tion entsteht dadurch, dafl die Umwandlung des realen Sparens in Geldeinkom-
men nicht gelingt. Soich mangelnde Ubereinstimmungen sind nur in ciner Geld-
wirtschaft méglich, nicht aber in einer Naturalwirtschaft, In bezug auf die Uber-
produktion ist dies ohne weiteres klar. Aber auch fir die Arbeitslosigkent trifit dies
zu. Wenn die Unternehmer thre Produkte nicht vollstindig absetzen kdnnen,
sind sie aublerstande, dic Produktion weiterhin zu finanzieren und hiezu auch
nicht gewillt, weil die Preise sinken und die Erzeugung unrentabel wird. Sie in-
vestieren nicht mehr, und die Nachfrage nach Arbeit geht zuridck.

Die durch den Riickgang der Verkaufe verursachte untrerwillige Erhéhung
der Lager 15t keine cigentliche Investition. Als Investition ist vielmehr nur die
fretwillige Umwandlung von Geldsparen in reale Giliter zu betrachten.

Das Gleichgewicht der Wirtschaft ist ein monctires Problem, das Problem
nimlich, die Wirtschaft durch das Mittel des Geldes zu regulieren. Die Hinder-
niss¢, dic daber auftreten, sind institutioneller und nicht konsiitutioncller Natur,

Weder cine Uberkapazitit an Arbeit noch an Kapital ist wahrscheinlich, wie
Keynes annahm. Mehr Realkapital ist immer erwiinscht, und Arbeit ist das Mit-
tel hicrzu, Eine Uberkapazitit an Arbeit im Vergleich zu den Bediirfnissen ver-
ursacht Mulic, nicht Arbcitslosigkeit. Diese letztere liegt dann vor, wenn unter
dem Druck der Bediirfnisse ein Uberangebot an Arbeit besteht; dieses Uberange-
bot mul fur die Befriedigung dieser Bediirfnisse verwendet werden. Nur cine cx-
terne Ursache kann dies verhindern.

6. Ibid. S. 160.

o
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Sparcn ist das Nichtausgeben von Einkommen, um in der Zukuntt tiber cine
K aufkraftreserve zu verfugen. Die Sparer arbeiten in der Gegenwart fir andere,
damit andere in der Zukunft [fir sie arbeiten. Das Recht des Sparers, das auf der
Enthaltung zugunsten anderer beruht, ist offensichtlich, Wodurch aber sollen die
Menschen von morgen verpflichtet sein, zugunsten der Sparer von gestern zu ar-
beiten? Diese Pflicht kann sich nur auf die Investition des Sparers von gestern
eriinden, wobei die Dienste des neuen Realkapitals die kiinftige Kompensation
bilden. Ersparnisse, die nicht investiert wurden, haben hingegen kein Anrecht
auf kiinftige Giiter, da sie niemandem einen Nutzen verschaflen, auller dem Spa-
rer scibst. Sie sind im Gegenteil cin Ubel fiir die Gesellschaft, da sie Depression
und Arbeitslosigkeit verursachen.

Der Autor schlieBt mit einer Untersuchung der Bestimmungsgriinde des Zinsces.
Er diskutiert die Zinstheoric von Keynes und stclit eine neuc auf, die auf der
Nachfrage und dem Angebot von Wertschriften und ertragbringenden Aktiven
berulit.

SUMMARY

There are three conceptions of saving: saving in the form of money (1.c. unex-
pended income), real saving (i.e. an unconsumed quantity of goods), and saving
of labour {thanks to technical progress}).

Unemployment is an indication that the economic system is unable to convert
labour saving into real saving. Overproduction ariscs through lack of success in
converting real saving into money income. These failures of correspondence are
possible only in a money cconomy; they cannot occur in a barter economy. This
is obviously true of overproduction, but it applies to uncmployment as well, If
producers cannot market the whole of thelr output, they will be unable to go on
financing production; nor will they want to do so, since prices are falling and pro-
duction is becoming unprofitable. They will stop investing, and the demand for
labour will fall off.

The involuntary accumulation of inventories which results from a decline In
sales is not really an investment; that designation applies exclusively to the vol-
untary conversion of money savings into real goods.

The maintenance of equilibrium in an economy is a monetary problem, namely
the problem of regulating the economy by means of money. Such obstacles as
arisc in the process arc of an institutional not a conslitutional character.

Necither labour capacity nor capital capacity is likely to become excessive, as
Keynes assumed. Additional real capital 1s always desirable, and labour 15 a
means to that end. Labour capacity in cxcess of requiremnents leads to leisure but
not to unemployment; the latter makes its appearance when, under the stirmulus
of needs, an oversupply of labour comes into existence. Such an oversupply 18
bound to be used for the satisfaction of those needs. Only an external cause can
prevent this from happening.

Saving is abstention [rom expenditure of income in order that a reserve of
purchasing power may be available in the future. Those who save arc working for
others today in order that others shall work for them tomorrow, The right of the
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savers, basced on their abstinence for the bencfit of others, 1s maniiest. But what
will oblige the men of tomeoerrow te work for the benefit of those who saved yester-
dav? The only possible basis for such an obligation 1s investment by the savers of
vesterday, the service of the new real capital constituting the future reward. On
the other hand, uninvested savings have no title to future goods. They are of no
utility to anyonc except the saver himself; on the contrary, they are a bad thing
for society, since they give rise to depression and unemployment.

The writer concludes with an inguiry into the causes determining the rate of
interest, He discusses the Keynesian theory of interest and puts forward a new one,
based on demand for and supply of securities and other productive assets.

L4 -

RESUME

Il y a trois conceptions de Pépargne: I'épargne monétaire (c’est a dire les revenus
non dépensés), I’épargne réelle {quantité de bicns non consommds), 'épargne de
travail (par l¢ progres techniguc).

Le chomage indique que le systéme ¢conomique n’est pas a méme de transfor-
mer ['épargne de travail en épargne réelle. La surproduction apparait lorsque la
conversion de Pépargne réclle en revenus ne parvient pas ase faire, De tels defauts
de concordance ne peuvent se présenter que dans une ¢conomie monétalre, mals
nas dans un systéme de troc. Cela est évidenten maticre de surproduction, mais ce-
la s’applique également au chémage. Stles entrepreneurs ne peyvent entiérement
écouler leurs produits, ils ne sont plus en mesure de continuer de financer la pro-
duction; de plus. il ne sont également pas disposés a le faire, parce que les prix {lé-
chissent ¢t que la production n’est plus rentable. Ils ne procédent plus 2 des -
vestissements ol la demande de main-d’ceuvre diminue.

I.’accumulation involontaire des stocks, quirésulte durecul des ventes, n’est pas
a proprement parler un investissement, terme qui s’applique plutét a la conver-
sion volontaire de I'épargne monétaire en biens réels.

Le mainticn de ’équilibre économique est un probléme mondctaire, a savolr le
nrobleme de régler Péconomie par le moyen de la monnate. Les obstacles qui sur-
oissent en occurrence sont de nature «institutionnelle» et non constituttonnelle.

N1 la capacité de travail, ni celle du capital ne peuvent vraisemblablement de-
venir excessives ainsl que Ia supposc Keynes. Un accroissement de capital réel est
toujours désirable et le travail est le moyen d’y parvenir. Une capacité excessive
de travall, comparativement aux besoins, entraine des loisirs mais pas le chémage.
Ce dernier se présente lersque, stimulée par les besoins, unc offre excessive de
rnain-d’ccuvre se manifeste; une telle offre excessive doit ére utilisée A satisfaire
ces besoins. Seule, unc cause externe peut empécher cela.

I.’¢pargne consiste 4 ne pas dépenser des revenus afin de disposer a Pavenir
d’'unc réserve de pouvolr d’achat. Les épargnants travaillent dans le présent pour
d’autres, afin que d’autres travaillent pour cux dans Pavenir. Le droit des épar-
anants, fondé sur leur abstention en faveur des autres, cst évident, Mais qu’est-
ce gqut obligera les hommes de demain & travailler en faveur de ceux qui épargnent
awourd’hui? Cette obligation ne peut se fonder que sur Uinvestisserment par I’épar-
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gnant d’aujourd’hul, le service du nouveau capital réel représentant la future
compensation. En revanche, 'épargne qui n’a pas été investie n’a aucun droit aux
biens futurs car elle n’est utile a personne, sauf & I’épargnant lui-mméme. Au con-
traire, elle est un mal pour lasociété car elle est cause de dépression et de chdmage.,

L’auteur termine son expos¢ par une enquéte sur les causes déterminant le
taux d’intérét. [l examine la théoric de P'intérét de Keynes ¢t en élabore une nou-
velle qui reposce sur offre et la demande de titres et d’autres avoirs produisant un

reveru.



